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专家 Edward I. Altman首次提出的企业破产 Z 指数预测模型 在西方掀起了企业
失败判别理论 方法和模型研究的热潮 各种理论 方法和模型层出不穷 在实
践中它们被广泛的应用于银行贷款管理 债券评级 投资评估 企业信用等级评
定 企业管理等方面 为促进各国经济高效运转作出了积极贡献 笔者的本项研
究旨在系统地介绍和研究西方企业失败判别研究的理论 方法和模型 以此为借
鉴 结合我国目前实际 根据我国主要是深圳的非上市企业 97 年的会计数据
进行实证研究分析 最终提出适合我国目前情况的企业失败和企业信用判别变量
财务比率 和模型  









的另外一个重点 本文正文由三个部分共十章构成 其主要内容如下  
第一部分企业失败概述由第一章至第二章两章组成  
第一章企业失败 在研究文献中 企业失败常与 失败 违约 无偿
还能力 破产 和 财务困境 五个概念相联系 失败 一词是一个含有多
层意思的 跟 胜利 或 成功 相对 主要表示在斗争或竞争中被对手击败或
没有达到预定的目的 本文中的 失败 指的是 企业财务失败 有其特定的
定义 与一般意义上的失败既有联系又有区别  







中出现的不协调状态 狭义地讲 它是企业内部资金运动中 由于某环节失控
而导致整个企业内部资金运动发生 阻塞 现象 广义的财务困境是对整个社会














败 企业财务性失败具体表现为 违约 无偿付能力或破产 三种形式 企业财
务困境与企业财务性失败实际上是一回事 也是通过 违约 无偿付能力或破产
这三种形式来表现的 很显然企业财务性失败在财务上表现的三种形式之间是紧





用 其重要性在于 一 作为早期警告系统 预测方法和模型可以告诫管理者采
取措施防止失败和防止失败进一步加剧 二 预测和判别方法和模型可以用来帮
助金融机构的决策者对企业作出评价和选择 这些模型和贷款决策模型相近  
第二章企业信用 信用是一种以借贷双方相互信任为基础的借贷行为过程
偿还性和付息性是信用的本质特征 企业信用是以企业为主体凭企业信誉而发生











是财务失败所致 企业财务性失败的三种表现形式 违约 无偿付能力和破产
是企业财务困境的具体体现 也是企业信用出现问题的具体表现 因此 企
业信用问题和企业财务困境问题归根到底是企业财务性失败所致 从企业财务失
败和企业信用两个方面同时入手 对企业财务状况的实质进行研究 就是基于 透
过现象看本质 的思想  
由于种种原因 我国企业 尤其是国企 即使长期处于财务性失败状态
其财务困境和信用处于严重危机之中 仍然维持经营 由于企业领导者的利益与
企业的利益存在着较大不一致性 领导者掩盖企业财务失败和粉饰企业财务状况




        第二部份企业失败判别理论 方法与进展 由第三章 第四章和第五
章共三章组成  
         第三章企业失败判别研究 企业失败预测研究起源于美国 在美国也
最盛行 从本世纪 60 年代末起 由于电子技术的发展和进步 伴随着实证研究
在美国的风行 在美国关于企业失败的判别研究真可谓 热火朝天 如火如荼
其主要代表有 Edward I. Altman William H. Beaver Marc  Blum Delton L. 













的选取 研究方法的选择 模型的建立都作了深入 细致的研究 其中 1968 年
Edward I. Altman 在 财务杂志 的论文 财务比率 判式分析以及公司破产预
测 最早 最具影响 被誉为企业失败判别和破产预测分析的里程碑 在离差分
析原理的基础上 利用多元判别分析 Altman 筛选出五个最适合建立企业破产
预测模型的财务比率 作为变量 建立了企业破产预测模型 其模型为  
        Z = 1.2X1+ 1.4X2+ 3.3X3+ 0.6X4+ 1.0X5 
        其中  
        X1 = 营运资本/资产总额 
        X2  = 留存收益 资产负债表 /资产总额 
        X3 = 支付利息和税金以前的收益/资产总额 
        X4 = 权益市价/债务总额帐面价值 
        X5 = 销售额/资产总额 
        根据 Altman模型 Z 值越低 企业就越可能走向破产 Altman模型可
以预测一个企业在未来两年中是否会破产 准确性很高 它在美国得到了广泛的
应用 很多银行用它来进行贷款的信贷风险分析和债券分析  
        预测借款人是否会破产 对银行评价信贷风险是非常重要的 它提供了
借款人信用状况的重要信息 但这显然是不够的 是不足以决定贷还是不贷 信
用指数模型 Credit-Scoring models 是由美国 Delton L. Chesser 提出的一种预测
贷款是否会违约的简便有效评价贷款的方法 为贷款决策提供有力依据 Chesser
模型同样可用于贷款管理    
         Altman模型和 Chesser 模型从企业健康状况和信用状况不同侧面预测
了企业的财务实力  
        企业失败研究在美国以外的其他国家也引起了学术界和实务界的极大
关注和重视 大量的研究报告发表在 1984 年第八卷第二集 银行与金融杂志
vol.8,No.2. 1984,  Journal of Banking & Finance 和该杂志 1988 年第七卷的 金
融专题研究 Special Studies in Finance”, vol.7 两期专辑上 至少包括了 20
个国家 充分显示了这些模型的影响和重要性  
        第四章主要研究方法 纵观这些研究 其主要研究方法有 单变量统计
法 多元判别分析 递归分拆分析 线性概率模型 Logit 与 Probit 分析 生存
分析 专家系统 神经网络等  
        第五章研究进展综述 变量选择对建立有效的预测模型是非常重要的
要注意避免变量可能引起的多重共线性 虽然有些比率常被各国选用的 但同一
比率在不同国家效果是不同的 各国所选择的变量也不相同 因此 各国所建立
的模型即使是使用同样的研究方法 所建立的模型不仅系数不同 所选取的变量
也不一定相同 在研究方法上 可以归纳为综合智能性和数理统计性方法两大类
递归分拆分析 专家系统 神经网络属于综合智能性方法 其余均属于数理统计
性方法 尽管各种方法各有优缺点 但多元判别分析是目前为止应用最普遍的方
法  
        第三部份实证研究与应用由第六章 第七章 第八章 第九章和第十
章共五章组成  
        第六章样本选取与数据收集 贷款(风险)五级分类法是美国联邦储备银
行对美国银行的贷款质量进行评价并对银行抵御贷款损失的能力进行评估的系
统方法  根据对企业财务失败和企业信用的定义 借鉴国外专家 学者在选取













银行 的间接 直观和操作性较强的标准 来界定企业的失败与否 把其贷款
被银行认定为正常类或关注类的企业界定为非失败企业 把其贷款被银行认定为
次级类 可疑类或损失类的企业界定为失败企业  
在数据收集过程中 样本选取需要考虑最主要问题是 代表性和可靠性
在我国会计信息存在一定失真问题的实际情况下 我们通过选取足够大的样本来
保证 假定 代表性和可靠性 如果没有这一假定作为前提 建立模型的基础就
不存在了 借鉴国外以 Altaman为典型代表的先驱们研究的样本划分经验 笔者
把企业划分成制造类和非制造类两大类 制造类样本含有 163 家行业不同的企
业 其中失败企业为 80 家 非失败企业为 83 家 非制造类样本含有 140 家行业
不同的企业 其中失败企业为 74 家 非失败企业的为 66 家 失败类和非失败类
的样本选取完全是随机的 限于取得数据的条件 可并没有采取严格的配对选样





的 因此 本研究也选用多元判别分析作为统计分析方法 对
于变量选取 我们采取的方法是一般判别分析 不考虑变量筛
选 与逐步判别 考虑变量筛选 相结合的方法 在我国目前
的情况下 适合作为判别企业财务失败的变量依次为  
制造类 负债总额/资产总额 销售收入/资产总额 留存收益/资产总额
息税前收益/资产总额 
非制造类 营运资本/资产总额 息税前收益/资产总额 留存收益/资产总
额 销售收入/资产总额 息税前收益/负债总额 
第八章建立模型 对样本进行不同变量组合的一般判别分析 研究比较其判别
结果 优选适合我国情况的企业失败判别模型和企业信用判别
模型 再做实际运用效果检验 分别利用 15 家制造类企业和
15 家非制造类企业 1998 年的会计报表数据进行模型的有效性
检验 从中选出最有效的模型 从而最终选定适合我国情况的
企业失败判别模型和企业信用判别模型  
       制造类企业失败模型  
 Z’= 1.2616- 5.856*CSX4+2.2448*AltmanX2+5.0707*AltmanX3  
 +1.616*AltmanX5 
       非制造类企业失败模型  
         Z”=-3.6612+9.9952*AltmanX1+4.7708*AltmanX2+8.617*AltmanX3 
     +0.6823*AltmanX5 
如果 Z’或 Z’’<0 企业属于失败企业 否则属于非失败企业  
       制造类企业信用模型  
Y1=1.8019+2.6071*CSX1+11.4098*CSX3-5.2385*CSX4 
       非制造类企业失败模型  
Y2=+0.90415+4.27902*CSX1+6.31298*CSX3 -3.70524*CSX4 -0.1143*CSX5   














针对所选定的判别模型 笔者分别对其代表性 可靠性 准确率和财务数据的
可用性 企业状态界定对判别准确率的影响 失败判别模型与























                                                             Abstract 
 
Corporate failure is  a  worldwide problem  and  researches on it  are plentiful. 
Corporate failure in China in recent years has caused  much  attention . Corporate 
failure in the literature is often involved  with  failure, insolvency, default and 
bankruptcy ,used interchangeably. Corporate credit is the other side of  corporate  
failure. The research focuses on the both sides simultaneously with the main purpose 
to provide an intuitive and easily-used device for credit officers in a bank  to  make 
a wise credit decision .  The dissertation is consisted of three parts. Part one is a brief 
introduction, Part two theory, methods and development  and   Part three a positive 
research. 
 
Companies  are classified into manufacturing and nonmanufacturing.  Failed and 
nonfailed standard is based on the  loans  classified  made  by China 
Construction Bank Shenzhen Branch at  the end of 1997 .  A company with a 
default loan is deemed failed. The two  samples   respectively  contain 163 
manufacturing companies and 140 nonmanufacturing companies mainly in Shenzhen.  
Multiple discriminant analysis is (MDA) explored by  means  of SAS  System for 
windows v.6.12. The research result is as follows. 
1.In recent China the efficient disciminant financial ratios  for corporate failure 
classification by order are: 
Manufacturing:        CX4 (Total Liabilities/Total Assets), AltmanX5 
( Sales/Total Assets), AltmanX2 ( Retained    Earnings/Total 
Assets), AtmanX3 (Earnings before Interest and Tax /Total Assets) 
                                  
Nonmanufacturing:  AtmanX1 (Working capital/Total Assets), AtmanX3 (Earnings 
before Interest and Tax /Total Assets), AtmanX2 (Retained 
Earnings/Total Assets),  GFDX11 (Earnings  before Interest and 
Tax/total Liabilities) 
2.The Failing Corporate Model (FCM) to distinguish a failed company from a 
nonfaied one is: 
Manufacturing:  
             Z’ = 1.2616– 5.856*CX4+2.2448*AltmanX2 +5.07078*AtmanX3 
+1.616*AltmanX5  
Nonmanufacturing:  
             Z”= -3.6612+9.9952*AtmanX1+ 4.7708*AltmanX2+ 8.617* 
AtmanX3 +0.60823* AltmanX5 
If Z’-score or Z”-score is less than zero, the company is failed, otherwise it 
nonfailed. 
 
The  FCM  can be quite useful.  A credit officer, for example, in a bank can easily 
computes the Z’-score before the loan is offered  to  help him to make a wise 













that  the debtor will repay the principal and interest. After the loan is given,  the 
FCM  can help a credit officer to judge whether the corporate becomes  more 
healthy in its financial condition by computing the score.  The greater is the Z’-score 
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